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Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A villamosenergia-piaci liberalizacid és dereguldcio kovetkeztében vildgszerte megjelentek
a szervezett villamosenergia-piacok. Ezek egyik formdja a villamosenergia-tézsde (pl. EEX, APX,
Nord Pool), amelyeken az un. masnapi (day-ahead) drammal is kereskednek, azaz a kdvetkezd
munkanap vagy naptari nap (ill. a nap egy 6rdja, csucsidOszaka, csucsiddszakon kiviili idészaka
stb.) alatt szolgéltatott villamos energiat lehet adni-venni. A tézsdén résztvevd piaci szereplok
vételi, illetve eladasi ajanlatot tesznek egy adott iddszak termékére, melyekbdl a tézsde piaci vételi
¢s eladasi gorbét készit, amelyek metszéspontja fogja meghatarozni a piactisztito arat, amely
altalaban megegyezik az adott idészaki arral. A szereplok arazasi €s kockdzatkezelési dontéseinek
segitése ¢érdekében sziikség van az 4ar modellezésére. Dolgozatomban az oOrankénti (spot)

villamosenergia-arak iddsordnak viselkedésével foglalkozom.

A spot villamosenergia-arak leggyakrabban emlegetett stilizalt tényei az aldbbiak (1. Weron
[2006]):

1. Az adatsorban kiugr6 értékek (price spikes) talalhatok.
Kiugréoan magas villamosenergia-arak (artliskék) jelennek meg idonként az adatsorban. A
szakirodalom alapjan nem egyértelmli az a mérték, milyen (fix vagy valtozo) kiiszob felett
tekinthetjiik az arat kiugronak. A kiugrasok intenzitasa valtozik: sokkal gyakoribbak a magas éarak a
csucsiddszak elején és végén, illetve amikor az ar egyébként is magasabb (1. (Simonsen, Weron, Mo
[2004]). A kiugrasok ideiglenesek: miutan ugrasszeriien megnétt az ar, utdna gyorsan visszatér az
eredeti nagysagrendre (1. Weron [2006]). A kiugr6 arak oka a kiilonb6z6 szerzok szerint kiilsé sokk
(,,kinalati sokk™), a tézsdei ajanlattétel struktaraja, illetve a piaci faktorok hosszu tavu trendje.

2. Magas az autokorrelacié az idsorban.
Bar a spot adatsor nem mads, mint kiilonb6z6 termékek (mas-mas iddszak alatt szolgaltatott villamos
energia) ara egymas utdn rendezve, a modellezést lehet6vé teszi, hogy stabil korrelacids struktira
talalhaté az adatsorban. Az autokorrelacios egyiitthatok magasak, és az autokorrelacios fiiggvény a
szezonalitdsnak megfeleléen ingadozik.

3. A volatilitas idében valtozik, az idésor heteroszkedasztikus (heteroscedasticity).
A pénzligyi piacokhoz hasonld modon a villamosenergia-ar esetében is felfedezhetjiik, hogy a
volatilitas tomoriil (a nagyobb arvaltozasok dsszecsomoésodnak), a volatilitds idében valtozik. Az
arvaltozas azokban az ordkban a legmagasabb, amikor csticsiddszak van, illetve maga az ar is
magas (Weron [2000]).

4. Az adatsor szezonalis vonasokat mutat (seasonality).

Az éarak idésoraban éves, heti €és napi fluktuéaciot lehet felismerni.
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5. Az arak, hozamok eloszlasa vastag sz¢li (fat tails).

Az arak eloszlasfliggvénye a magas arak esetén az exponencialisnal lassabban kozeliti meg az 1-et,
az eloszlasfiiggvénynek 3-3,5-0s hatvanykitevdje van.

6. Egyes szerzok szerint a villamos energia ar antiperzisztens, egy-egy kiugré értéket kovetden
visszatér az atlaghoz (atlaghoz val6 visszahtizas, mean reversion), mig masok szerint az ar
id6sora hosszu tava memoriaval rendelkezik (long memory). A vizsgélatok szerint a
villamos energia ara multifraktal folyamatot kovet (multifractality).

kapott becsiilt érték. A szakirodalom egyik része Weron és Przybylowicz [2000] alapjan 0,4 koriili
értékre becsli a H mutato értékét, mig masok (pl. Haldrup és Nielsen [2006]) hangsulyozzak, hogy a
villamos energia ardnak Hurst exponense 0,5 feletti (0,8-0,9 koriili). Ez jelentds ellentmondas,
mivel a kétféle megéllapitasbol egymassal ellentétes kovetkeztetés vonhatdo le a folyamat
perzisztenciajara valo tekintettel.

A szakirodalomban a szerzok gy talaltak, hogy a villamos energia ara multifraktal folyamatot
kovet, és ebben vegyesen jatszik szerepet a korrelaciok és a vastag szélek hatdsa. (Kivételt képez
Serletis és Andreadis [2004], akik megmutatjak, hogy az Albertai Aramt3zsdén az arak monofraktal
folyamatot kovetnek. A szerzék a tobbi idézett cikktdl és az altalam felhasznalttdl eltérd
modszereket hasznélnak.)

7. Nincs konszenzus a szakirodalomban azzal kapcsolatban, vajon talalhato-e egységgyok az ar

iddsordban, azaz integralt-e a folyamat.
A hagyomanyos egységgyok (ADF, KPSS) tesztek elutasitjak azt a hipotézist, mely szerint az ar
idosoraban egységgyok taldlhatd. Ezen modszerek hatranya, hogy nem veszik figyelembe a vastag
széleket, a kiugro értékek jelenlétét, a szezonalitast és a heteroszkedaszticitdst (GARCH hatést).
Ellentmond6 eredményre jutottak azok a szerzdcsoportok, akik a felsorolt hatdsok kiilonb6z6

kombinacioi mellett végeztek egységgyok tesztet.

A villamos energia nem tarolhatd, legalabbis ésszerli tarolasi veszteséget feltételezve. Ezt a
tényt figyelembe kell venniink a modellezés soran.

Nincs egységes allaspont az irodalomban azzal kapcsolatban, hogy a villamosenergia-ar
modellje mely valtozot allitsa kdzéppontba. Talalhatunk az arat, az arndovekményt, a log arat és a
loghozamot leir6 modelleket is.

Az arndvekményt és a loghozamot altalaban co-stabil (Lévy), hiperbolikus vagy NIG
(normal inverse Gaussian) eloszlassal modellezik a szakirodalomban. Weron [2006] megmutatja,
hogy a Lévy eloszlés jobb illeszkedést eredményez az arndvekmény ¢€s a loghozam esetén, mint a

tobbi emlitett eloszlas.



Szamtalan modelltipussal talalkozhatunk a szakirodalomban. A redukalt és a statisztikai
modellek azok, amelyek a disszertacid témajahoz kapcsolodnak. Az in. ugrdsos modellek szerint az
artiskék egy hirtelen felfelé ugrast jelentenek az 4r folyamatdban. A hagyomanyos ugrasos
modelleket médositani kell azonban, mivel csak egy nagyon erds atlaghoz visszahtuizés illeszkedik
az aramar idOsorara, ami nem irja le jol az atlagos szintli arak viselkedését (Eydeland és Wolyniec
[2003]). A rezsimvaltd modellek az artiiskéket kiilonalld rezsimként kezelik, melyben az
ardinamika sajatos. Szdmos iddsoros modellt (ARMA, ARIMA, SARIMA, ARFIMA, PAR, TAR,
GARCH, rezsimvaltdé modellek, stb.) alkalmaztak az aramar leirdsara. A TAR és a rezsimvaltd
modellek megmagyarazhatnak ugyan az artiiskéket, de az elemzések (Weron és Misiorek [2006],
Misiorek, Triick és Weron [2006]) azt mutatjak, hogy ezek nem teljesitenek jobban az elérejelzés
soran, mint a hagyomanyos ARMA modellek.

Az é4ramdrakat el6feldolgozasi eljarasokkal modosithatjuk a fent emlitett modellek
alkalmazasa el6tt. Egy adott kiiszobot tallépd artiiskéket kiszlirhetjiik az ,,azonos nap”, a ,kiiszob”
¢s a ,,csillapitd” modszerek segitségével, amelyek helyettesitik az artiiskét rendre az azonos id6szak
atlagaval, a megadott kiiszobbel vagy egy specialis képletbdl szarmazo értékkel. A kiiszobot
tekinthetjiik endogén valtozéonak is a modellezés soran (Geman ¢€s Roncoroni [2006]). A
modellezok az artiiskéket ,,wavelet shrinkage” eljarassal is kisziirhetik (Stevenson ([2001]).

A szezonalis szilirési eljarasok az alabbiak (Weron [2006]): differencialas, medidn vagy
atlagos hét, mozgoatlagolds, spektralfelbontas, gordiild volatilitadsos technika és a wavelet felbontés.
Ezek a modszerek Uigy tekintik a villamosenergia-arat mint egy determinisztikus szezonalis rész ¢s
egy sztochasztikus tag Osszege. Ez azt jelenti, hogy a szezonalitds csak a (periodikusan) valtozé
eloszlasok varhatd értékében jelenik meg. Meg fogom mutatni, hogy a szezonalitds miatt az
eloszlasok nemecsak a varhato értékiikben, hanem az alakjukban is eltérnek. Emiatt sziikség van egy
ujfajta szezonalitasi sziir6 megalkotédsara.

Triick, Weron és Wolff [2007] hangstlyozza, hogy az artiiskék sziirése és a szezonalités
szlirése egymastol nem fliggetlen, mivel az artiiskék szliréséhez szezonalitas nélkiili arakra van
sziikség, és a szezondlis szlirOknek artliskéktdl megsziirt értékekre van sziikségiik. A szerzok egy

iterativ eljarast javasolnak a probléma kezelésére.

A disszertacio célja
1. aszakirodalomban szerepld ellentmondasok feloldasa:
Megmagyarazom ¢és feloldom a kiilonb6zé nagysagrendii Hurst exponensek

jelenlétének dilemmajat.



2. aszakirodalommal ellentétes vélemény megfogalmazasa €s bizonyitasa:

Megmutatom, hogy az ar multifraktal jellegének oka az eloszlas vastag széle, nem

pedig a korrelaci6 struktaraja, ezért korrelacios szempontbol monofraktalnak tekinthetd.
3. uj allitdsok megfogalmazéasa

Ki fogom mutatni, hogy a kiugro értékek nem jelentenek az ar folyamatidban
kiilonallo viselkedési mintat, hanem egyszeriien egy vastag sz¢élii eloszlas magas realizacioi,
¢s jelenlétiik oka a kereskedés mechanizmuséaban és a kinalat jellegében keresendd.

A disszertacioban empirikus illeszkedésvizsgalattal és egy elméleti modellel
igazolom, hogy az ar eloszldsa altalanositott extrémérték-eloszlas, ezen beliill Fréchet
eloszlas.

Levezetem, mi a kapcsolat a villamosenergia-kindlat struktirdja és az ar eloszlasa
kozott.

Bemutatok egy determinisztikus rezsimvalté modellt, amely leirja, hogyan véltozik a
kiugro értékek intenzitasa.

Az el6z6 modellt felhaszndlva tervezek egy eljarast, amely segitségével kisziirhetd a

héten beliili szezonalitas, a vastag szélek €s a heteroszkedaszticitds egy része az id6sorbol.



A felhasznalt modszerek

Dolgozatomban t6bb hipotézis vizsgélatat végeztem el, melyek bar a villamosenergia-arak
viselkedésének leirdsdhoz és megértéséhez kapcsolodnak, kiilonbdzé modszereken alapszanak. Az
egyes hipotézisek vizsgalataban felhasznalt modszereket ezért hipotézisekre lebontva targyalom.

A szamitasok elvégzéséhez rendelkezésemre alltak az 6érankénti drak a masnapi piacokrol a
Nord Pool esetén 1999. januar 2-4t6l 2007. januar 26-ig; az EEX esetén 2000. janius 16-tol 2007.
aprilis 19-ig; az APX esetén 2002 januarjatol 2003 decemberéig.

1. hipotézis: A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hosszu tava

memoridja van.

Onaffin' folyamatok perzisztencidjanak (a folyamat perzisztens illetve antiperzisztens
jellegének) mérésére az altalanosan elfogadott mérészam a Hurst mutatd (Hurst exponent, Hurst
exponens, jelolés: H). Stacionarius folyamatok esetén a 0,5-6s H mutatd esetén a folyamat értékei
kozott nulla az autokorrelacid (pl. gaussi fehér zaj). A 0,5-nél kisebb értékek jelzik azt, hogy a
folyamat antiperzisztens (a folyamat elemei kozott negativ az autokorrelacid), mig 0,5 feletti
értékek esetén a folyamat perzisztens (az elemek kozott pozitiv az autokorrelacio). Az 1-es H
exponenssel rendelkezd folyamatokat rézsaszin zajnak (pink noise) nevezik. A H mutatdé néhany
gyakrabban hasznalt kiszamitasi modszere az alabbi:

1. R/S (Rescaled Range) modszer”

2. Aggregated Variance modszer’

3. Differenced Variance médszer®

4. Periodogram regresszio’

5. Average Wavelet Coefficient (AWC) médszer®
6. ARFIMA alapu becslés’

7. DFA (detrended fluctuation analysis)®

' Onaffin egy B(f) sztochasztikus folyamat, ha vessziik a folyamat ¢ hosszisagili szakaszon vett ndvekményét £y-tol:
b(tmt): B(to + t)_ B(to)

Ekkor 6naffin (6nhasonl6) a folyamat H Hurst mutatoval, ha a b(zy,f) és a r"'b(to,rf) >0, Vi esetén statisztikailag
megkiilonboztethetetlen, azaz ha a két novekmény eloszlasa ugyanaz.

2 Weron [2006].

? Montanari, Rosso, Taqqu [1997].

* Montanari, Rosso, Taqqu [1997].

> Sarker [2007].

® Simonsen, Hansen, Nes [1998].

" L. pl. Haldrup és Nielsen [2006].



A dolgozatban az EEX ¢és Nord Pool villamosenergia-ar, a log ar, az arndvekmény ¢és a
logszazalékos valtozas (loghozam) Hurst mutatojat elemzem.

Megvizsgalom a hosszll tavi memoridban torténd strukturalis torés helyét az idésorban.
Bashan ¢és szerzdtarsai [2006] a DFA-t vizsgaltdk meg a strukturdlis torések felismerése
tekintetében. Ugy talaltak, hogy a DFA meglehetSsen pontosan ismeri fel a strukturalis torés igazi
helyét. A szerzok az alabbi képletet adtak meg, hogy meg tudjuk hatarozni a torés sy valds helyét a

becslilt s’ alapjan a DFA esetében:

Ins, ~Ins! -0,25

2. hipotézis: Célszerii a modellezés soran nem a hozamot, hanem az arat vagy az ar

logaritmusat hasznalni.

Két érvem van amellett, hogy az éarat (vagy log arat) célszerli hasznalni a loghozammal
szemben:

1. Nincs egyértelmi statisztikai oka annak, hogy loghozamot szdmoljunk. Az ar
folyamatar6l nem sikeriilt egyértelmiien bemutatni, hogy egységgyokot tartalmaz, ezért nincs
szlikség a differencialasra.

2. A loghozamnak nincs kozvetleniil értelmezhetd tartalma. A pénziigyi piacok esetén
ésszerli hozam jellegli mutatot hasznalni, hiszen az minden idészakban megmutatja a befektetett
vagyonunk valtozasanak mértékét. Ha az egyik nap 1% a loghozam, masnap -1%, akkor az induld
értéket éri a befektetéslink. A villamosenergia-piacon mind a termeldk, mind a fogyasztok naprol
napra ugyanazzal a gazdalkodasi problémaval keriilnek szembe: a villamos energia arat ki kell
fizetni, vagy elkonyvelhetik bevételként. Ha példaul egy adott 6raban 100-r6l 99-re csokken a
villamos energia 4ra, akkor ez egy egységgel valtoztatja meg az adott iddszaki eredményemet,
termeldként csokkenti azt. Hidba lesz a kovetkezd éraban ismét 100 az ar, 6sszességében 1 egységet
vesztettem (a varakozasaimhoz képest), pedig a hozam el6szor negativ, utana pozitiv volt.

A villamos energiat nem megvesszik, taroljuk, eladjuk, és realizaljuk rajta a hozamot a
kovetkezd iddszakban, hanem (termeldként) minden egyes iddszakban eladjuk. A termeldk
(fogyasztok) nem abban érdekeltek, hogy a hozam legyen magas (alacsony), hanem hogy az ar
legyen magas (alacsony). Az ar all tehat a piaci szereplok érdeklodésének kozéppontjaban, tehat ha
nem kell mast szem elott tartanunk, akkor az ar lehet a modellezés természetesen kivalasztott

célpontja.

¥ Ezt a modszert a késébbiekben mutatom be (1. 3. hipotézis).
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A fenti érvek mellé DFA mddszerrel megvizsgalom azt is, mennyiben mutat az EEX ¢és

Nord Pool loghozam és ar 6naffin jelleget.

3. hipotézis: A villamos energia aranak multifraktal jellegét az eloszlas vastag széle okozza. A

vastag eloszlasszél okozta hatas kisziirése utan a folyamat monofraktal.

Az egyik modszer annak eldontésére, hogy a folyamat multifraktdl vagy monofraktal
jellegli, az altaldnositott Hurst exponens, a h(q) alapjan torténik, melyet példaul MF-DFA
(multifractal DFA) médszerrel lehet kiszamolni. Ennek menete a kovetkezé’:

1. Szamitsuk ki a kumulalt idésort, az Gn. profilt.

2. Osszuk az id6sort s hosszisagu résziddsorokra.

3. Tllessziink (linedris, kvadratikus, stb) trendet'® mindegyik részidésorra. Szamitsuk ki az illesztés
négyzetes hibajat, F, i *-et minden v részidSsorra.

4. Atlagoljuk a négyzetes hibakat a részek kozott az alabbi képlet szerint, ahol V a részsorozatok

szamat jeloli:
J
r-(txle) )"
Vo ,haqg#0
és
F=esp{ Lyl )|
Vi ,haq=0

5. Végezziik el a fenti szamitast sok s esetén, és mivel
F ~ Sh(q)

ezért a sorozathosszt és az altagos hibat log-log skélan abrazolva a gérbe meredeksége fogja adni az
adott ¢ értékhez tartozo h(q)-t. Ezt tetszéleges g értékre elvégezve kapunk egy h(q) gorbét, és ezt
nevezik altalanositott Hurst exponensnek. A h(2) érték stacionarius idésor esetén a Hurst mutatdt

adja vissza (¢ = 2 érték mellett elvégzett MF-DFA egybeesik a DFA-val''). Az MF-DFA

? A médszert Kantelhardt és szerzétarsai [2002] alapjan mutatom be.
19 A trend fokszdménak fiiggvényében beszélink MF-DFA 1, MF-DFA2, stb. eljarasokrol.
' Kantelhardt és szerz6tarsai [2002].
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modszerrel nemstaciondrius folyamatokat is vizsgalhatunk. Réadasul az algoritmus arra is valaszt
ad, hogy stacionarius-e a folyamatunk. Ha h(2) > 1, akkor az idésor nem stacionarius. Elsérendben
integralt folyamat esetén példaul a Hurst exponens a kovetkez6képpen szamithato ki: H = h(2) —
12,

A 4. 1épésben leirt képletbdl latszik, hogy nagy ¢ esetén a trendtdl jobban eltérd értékek
fogjak domindlni az F statisztika értékét, kis g esetén a trendhez kozeliek. A nagy g értékek tehat a
nagy valtozasok perzisztencidjat, a kis g értékek a kis valtozasok perzisztencidjat mérik. Ha a h(q)
fiiggvény vizszintes, akkor a kis és nagy valtozasok hasonldan viselkednek, és az iddsor
monofraktal jellegii. Ha a h(q) nem vizszintes, akkor multifraktal iddsorrél beszélhetiink.

Kantelhardt és szerzotarsai [2002] a multifraktal jelleg két formajat kiillonboztetik meg az
idésorokban. Az elsd tipusu multifraktalitas annak koszonhetd, hogy az az eloszlasfliiggvény, amely
idésor elemeit generalja, vastag szélii. A szerzok szerint a masodik tipusu multifraktalitas a
hosszabb késleltetésti autokorrelaciok viselkedésének tudhato be. Ez az a tipus, amely ténylegesen
szerepet jatszik a hossz tavu fiiggdség kialakitasdban, ezért a multifraktalitasnak ez a tipusa
érdekel mindet. A szerzék bemutatnak egy modszert, amellyel szepardlni lehet a két hatést.
Véletlenszertien Ossze kell keverni az iddsor elemeit, ez megsziinteti a korrelaciokat. Ha igy
kiszamitjuk az altalanositott H mutatdt (hshumeda(q)), €s multifraktal jellegre utald jeleket latunk,
akkor ennek az oka az eloszlés alakja. A korrelaciok hatasa nem mas, mint a h(q) — hshufrea(q). Ha a
folyamatban a normalis eloszlds lenne a véletlen hatdsok motorja, akkor a hgmed(q) vizszintes
lenne 0,5-0s érték mellett. Ezért kiszamithatd a korrigalt altalanositott Hurst mutatd a

kovetkezoképpen:

hmod (q) = h(q) - hshtgﬁ‘led (Q) + 095

Ez mér csak tisztan a korrelaciok hatasat fogja mutatni.
Formalis multifraktalitasi tesztet ir le Jiang és Zhou [2007]. Kantelhardt és szerzdtarsai
[2002] leirjak, hogy a skalazasi kitevd (scaling exponent) kiszamithatdo az altalanositott Hurst

exponens segitségével:

7(q)= gh(q)-1

Ebbdl az un. Holder exponens (Holder exponent):

alq)=7'(q)

"2 Norouzzadeh és szerz6tarsai [2007].
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Jiang és Zhou [2007] ugy érvel, hogy ha a h(q) vizszintes, akkor a 7(q) egyenes, az a(q) pedig
konstans. A teszt azon alapszik, hogy ha az a-beli nem vizszintes jelleg megegyezik a kevert idosor
o -janak a vizszintestdl eltérd jellegétol, akkor a multifraktal jelleg oka az eloszlas vastag széle,

nem pedig a korreldciok strukturdja. Az o nem egyenes jellegét az o terjedelmével méri:

A teszt nullhipotézise és ellenhipotézise:

Hy:Aa < Aoy, g,

H :Aa>Aag,m

ahol Aounurried @ kevert idésor a-janak terjedelme. A nullhipotézis azt jelenti, hogy az o-beli
valtozékonysag az eloszlasnak tulajdonithatd, mig az ellenhipotézis esetén az o valtozékonysaga
nagyobb, mint amit az eloszlas széle indokol. Ezek alapjan a teszt nullhipotézise a monofraktal,
ellenhipotézise a multifraktal jelleg. A kevert idésor Acunumed eloszlasat szimuldcioval
hatarozhatjuk meg, az elemeket jra és jra keverve, majd p-értéket szamitunk: 1 (a A a Achutfied
eloszlasanak hanyadik kvantilise). Ha a p-érték 0,05 felett van, akkor a nullhipotézist nem tudjuk

elutasitani, azaz a folyamat monofraktal. Ellenkezd esetben a folyamat multifraktal.

A dolgozatban kiszdmitom az EEX és Nord Pool spot villamosenergia-ar altalanositott Hurst
exponensét, a kevert idésor altalanositott Hurst exponensét, illetve grafikusan és formalis teszttel is
megvizsgalom a multifraktal jelleget. A Nord Pool esetén 168 résziddsorra bontom az adataimat a

hét 6rainak megfelelden, és azokkal is elvégzem a szamitasokat.

4. hipotézis: A kiugré villamosenergia-arak az idésor szerves részét képezik, ugyanagy

viselkednek, mint az atlagos szintii arak, ezért kiugré arakrol sem beszélhetiink.

Amennyiben elfogadjuk, hogy a villamos energia 4ra monofraktdl folyamatot kovet a
korrelaciok tekintetében, akkor a kiemelkedden magas arak viselkedése ugyanugy jellemezhetd,
mint az atlagos araké. Nem alkotnak kiilon rezsimet, amelyben a korrelaciok szerkezete sajatsagos.
A kiugré éarak egyszertien egy vastag szélii (mint késébb latni fogjuk: Fréchet) eloszlas magas

realizacioi.
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S. hipotézis: A villamosenergia-ar eloszlasa altalanositott extrémérték eloszlas.

Az altalanositott extrémérték eloszlasok (generalized extreme value —GEV— distributions)

eloszlasfiiggvénye a kovetkez6 alaku:

—1/k
F o (x)= exp{— {1 + k[ﬂﬂ }
o ha 1+ k(x—u)/ >0

A GEV eloszlasoknak harom paramétere van: k az eloszlas jellegét meghatarozo alakparaméter, o
(>0) az eloszlas szorodasaért felelds skdalaparaméter és x4 a lokacios paraméter. A GEV
eloszlascsalad harom eloszlas altalanositasa. Fréchet eloszlasrol beszéliink, ha £>0; Weibullrél, ha
k<0; és Gumbelrdl, ha k—0. A Fréchet eloszlas 1/k kitevOvel esik az eloszlasfiiggvény jobb szélén

(1. Embrechts, Kliippelberg, Mikosch [2003])).

Az EEX és APX napi arakra (adott napon az Orankénti arak Osszegére) GEV eloszlést

illesztettem.

Az illeszkedésvizsgalatot khi-négyzet teszttel végeztem el. A khi-négyzet teszt esetén az
adatokat osztalykozos gyakorisagi sorokba soroljuk, €s az egyes osztalykozok esetén kiszdmitjuk az

osztalykozbe esés f* elméleti és f'empirikus gyakorisagat. A tesztstatisztika értéke:

2 _ (fl_fz*)z
x Z—f*

ahol i az osztalykozre vonatkozik. A teszt nullhipotézise, hogy az empirikus adatok eloszlasa
megegyezik az elméleti eloszlassal. Ellenhipotézise, hogy a két eloszlas nem egyezik meg. Nagy
minta'® és a nullhipotézis fennalldsa esetén a tesztstatisztika eloszlasa khi-négyzet eloszlas,
amelynek szabadsagfoka = osztalyk6zOok szama — az eloszlds becsiilt paramétereinek szdma — 1
(Hunyadi, Mundrucz6, Vita [1997]).

A khi-négyzet teszt mellett felhasznaltam a Kolmogorov-Smirnov (KS) statisztikat is az
illeszkedés josaganak meghatarozasara. A KS statisztika az elméleti és empirikus eloszlasfiiggvény

kozotti tavolsagon alapszik (Weron [2006]):

" A nagy minta jelen esetben azt jelenti, hogy az egyes osztalykozokben az elméleti gyakorisagok meghaladjak az 6ot
(1. Kovacs [2003]).
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D= sup‘F -F,,

ahol F az elméleti eloszlasfiiggvényt, az Fe,p a kumulalt relativ gyakorisagokat jeloli. Minél kisebb
a D tavolsag, annal inkabb illeszkednek az empirikus adatok az elméleti eloszlashoz. A dolgozatban
Osszehasonlitom, hogy a GEV vagy a Lévy eloszlas illeszkedik jobban az empirikus adatokra.

Egy kapacitasbdvitési modell keretén beliil bemutatom, hogy a villamosenergia-ar eloszlasa
GEV, illetve bizonyos feltételek esetén Fréchet. A modellben feltételezem, hogy a villamosenergia-
kereslet egy rogzitett K magas mennyiség, amelyet egyesével hirdetnek meg az erdmivek kozott.
Az erémi eldontheti, hogy ajanlatot tesz-e az adott egység eladasara. Végtelen szamu (i =1, 2, ...)
erdmi 1étezik. Az i. index{i erdm i 4rat ajanl az &ram megvételére, amennyiben meg tudja termelni
az adott egységet, azaz ki tudja egy egységgel bdviteni a kapacitasat. A kapacitds kibdvitését
rogzitett p; valoszintiséggel tudja elvégezni az erdmii. A keresleti egységet az a nyertes erému fogja
eladni, amelyik a legalacsonyabb 4rat ajanlotta azon erdmiivek koziil, amelyek meg tudtak ndvelni a
kapacitasukat. Az 1. erémii p; valosziniiséggel nyer. A 2. erémii akkor nyer és ad el, ha meg tudja
novelni a kapacitasat, €s az 1. erdmii nem tesz ajanlatot, azaz nem tudta megndvelni a kapacitasat.
A 2. erdmil nyerési valoszinlisége ezért: pa(1 — pi). Az i. erdml akkor nyer és ad el, ha az
alacsonyabb aru erdmiivek nem tudtak megnovelni a kapacitasukat. Annak a valosziniisége, hogy az

i. erdmi nyer és adja el a keresleti egységet (azaz a ,,nyerési valdszinliség”):

i—1

pi= p[H(l—pj)

J=1

Belathato, hogy ha a p; valoszinliségek ,,jelentdsen csokkennek” magas i indexek esetén, akkor a
nyerési (és eladasi) valdszinliségek hatvanyszerii eloszlast fognak kovetni. A ,,jelentdsen csokkend”
nem jelent feltétleniil nagyon gyors csokkenést (pl. a valosziniiségek eshetnek hatvanyszertien 0,9/i”
szerint o = 0,22 vagy annal nagyobb hatvanykitevdvel), de elegenddt ahhoz, hogy az elfogadott
arak eloszlasa gyorsan (hatvanyszeriien) essen.

Az az ar, amin a nyertes erdmi hajlandd eladni a keresleti egységet, a fenti eloszlasbol
szarmazik. A K keresleti egységet egymastol fiiggetleniil hirdetik meg. A piaci ar a nyertes
eromiivek ajanlatai koziil a legnagyobb. Ez az az ar, amin mindegyik nyertes erdmi hajlando
eladni.

A piaci ar levezetéséhez felhasznidlom a Fisher-Tippett tételt (1. Embrechts, Kliippelberg,
Mikosch [2003]):
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Ha léteznek c, > 0, d, konstansok, hogy a centralt és normalt M, = max(x1 ,xz,...,xn) maximumok

eloszlasanak hatarértéke nem degeneralt H eloszlashoz tart

M,—d

C

n

n eloszl. N H

akkor H GEV tipusu eloszlas, ha az xi, x,,..., x, figgetlen és azonos eloszlast.

A nyertes arak (a nyertes erdmuvek altal ajanlott ar) FAE véletlen valtozoknak tekinthetdk,
mivel ugyanabbol az eloszlasbol szarmaznak, és fiiggetlenek, mivel a keresleti egységeket
egymastol fiiggetleniil hirdetik meg. A centralt és normalt piaci ar hatareloszlasa tehat GEV tipust.
A centralt és normalt piaci &r magas K esetén ezért jol kozelithetd GEV eloszléssal, ezért a piaci ar
szintén jol kozelithetd GEV eloszlassal, mivel a GEV eloszlasok zartak a véletlen valtozé affin

Ha a kapacitas-bovitési valdszinliségek ,,jelentdsen csokkendek”, akkor a nyertes arak
eloszlasa hatvanyszerlien csokken. A hatvanyszerli eloszlasok a Fréchet eloszlas vonzasi
medencéjébe tartoznak (1. Embrechts, Kliippelberg, Mikosch [2003]), ezért a maximum (a piaci ar)

eloszlasa kozelitéleg Fréchet eloszlas.

A modell feltétele a fiiggetleniil meghirdetett rogzitett nagysagu kereslet és a konstans
kapacitas-bovitési valoszinliség. A rogzitett nagysagu kereslet megfelel a valosagnak, hiszen a piaci
keresleti gérbe meglehetdsen rugalmatlan. A konstans kapacitds-bdvitési valdsziniiség azt foglalja
magaban, hogy annak a valészinlisége, hogy K nagysagl keresletbdl k;-ra ajanlatot tegyen az
erdmil, binomidlis eloszlasu. Ez (mivel egymodusza) kizarja a leallasok (outages) jelenlétét,
melyeket a kiugrd arak jelenlétéért szoktak feleldssé tenni. Lathatd, hogy a ledllasok jelenléte nélkiil
is levezethetd, hogy az ar eloszlasa vastag sz¢élii (Fréchet), tehat a vastag szélek és a kiugréoan magas
arak megjelenésének oka a kereskedés rendszere és ,jelentésen csdkkend” kapacitas-bovitési
valdszintiségek. Mint latni fogjuk, a kapacitas-bovitési valoszinliségek a piaci kinalati gorbéhez
kotddnek, igy az artiiskék €s a vastag szélek meghatarozoja végso soron a kereskedés rendszere €s a
piaci kinalati gorbe alakja.

A keresleti egységek fiiggetlen meghirdetése a valosagban nem teljesiil. A kovetkeztetésiink
(a Fréchet eloszlas) mégis helyes. Mondhatjuk egyrészt, hogy ugy is tekinthetjiik a piacot, mintha a
keresleti egységeket fliggetleniil hirdetnék meg; ez a kovetkeztetésen nem valtoztat. Masrészt mivel
a fliggetlenség feltétele a valdsagban nem igaz, ezért a vallalatok mas valdsziniiséggel fognak eladni
kis K kereslet és nagy K kereslet esetén, hiszen nagyobb K esetén a magasabb ari erOmiivek

ajanlatait gyakrabban fogadjak el. Az életszerliség kedvéért valtoztathatunk a modellen ugy, hogy
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megengedjiik a p, valdsziniségek K kereslettdl valo fiiggését, azaz a piaci ar eloszlasa (egyik
naprol a masikra) valtozhat a keresleti mennyiség fliggvényében, de tovabbra is Fréchet
eloszlastinak tekinthetjiik az empirikusan tapasztalt eloszlasnak megfeleléen. Ezt a megkdzelitést a

késobbi hipotézisek vizsgalatakor alkalmazni fogom.

6. hipotézis: A villamos energia ara rezsimvalté modellt kovet, és a rezsimek

determinisztikusan kovetik egymast.

Megmutathato, hogy ha az adatsort a hét 6rdjanak megfeleléen 168 részre osztjuk, akkor az
eloszlasok atlaga és 99%-os kvantilise egymasnak nem linearis fiiggvénye (1. EEX, 1. abra). Ebbdl
az kovetkezik, hogy az eloszlasok nemcsak a varhat6 értékiiket valtoztatjak, hanem az alakjukat is.
Ha az el6z0 hipotézisnél vizsgéltaknak megfelelden 168 darab kiilonb6z6 paraméteri GEV
eloszlast becsiiltem a Nord Pool és EEX arakra, és azt vizsgaltam, milyen paramétereket kapok,

illetve van-e Osszefliggés az eloszlasok paraméterei kozott.

99. percentilis
N
o
o

I I I I I I )
0 10 20 30 40 50 60 70

1. dbra: Az 6rankénti EEX eloszlasok atlaga és magas kvantilise

7. hipotézis: A héten beliili szezonalitas kisziirheté az eloszlasok jellegének megvaltoztatasaval

A 6. hipotézis vizsgalata soran lattuk, hogy 168 darab GEV eloszlas valtogatja egymast a hét
ordjanak valtakozasaval. Ez magaban foglalja a héten beliili szezonalitds jelenségét is. A
szezonalitds tehdt nem maés, mint az eloszlasok szabdlyos valtakozdsa. Ha példaul a
csucsiddszakban magas az ar, akkor ez magas helyzetparaméteriit GEV eloszlasban fog testet Olteni.
A szezonalités tehat kisziirhetd, ha az eloszlasokat transzformaljuk ugyanabba az eloszlasba.

Az altalam GEV sziirésnek nevezett modszer 1ényege az alabbi valtozo-transzformacio:

y=F,'F/(x)

1
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ahol F,,' a lognormalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze, mig F; a GEV eloszlas
eloszlasfliggvénye, ahol az i alsé index arra az orara utal, amelynek az araro6l éppen sz6 van. Az x
jeloli az eredeti, az y a transzformalt adatokat. Megmutathatd, hogy ha az eloszlasfiiggvények
értelmezési tartomanyat az eloszlasok tartojara korlatozzuk, akkor a fenti dsszefliggés mindig
értelmezhetd (Iétezik a lognormalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze). Konnyen levezethetd,
hogy ha a kiindul6 feltételezésiink helyes, és az eredeti adatok GEV eloszlast kovettek, akkor a
transzformalt adatok lognormalis eloszlastiak lesznek. A szlirés soran a lognormadlis eloszlas
valasztasat az indokolja, hogy az alakja nagyon hasonlit a GEV eloszldsokhoz (igy viszonylag
kevés torzitast visz az adatokba a sziirés), valamint kozgazdasagilag értelmes a tartdja, tehat az
eredd, szlirt adatokat is értelmezhetjiik arakként. Elény tovabba, hogy szdmos idésormodell épiil
lognormalis eloszlasu adatokra, igy a szilirt arak tovabbi modellezése is konnyen megoldhat6. Mivel
a lognormalis eloszlas gyorsabb lecsengésii a széleken, mint a Fréchet eloszlés, igy a transzformalt
adatok eloszlasa esetén csokken az eloszlas széle az eredetihez képest, igy a szezonalis szlirés
egyben a kiugr6 villamosenergia-arak sziirését is magaban foglalja. Ez nem jelenti azt, hogy a
szlirés utdn a magas arak eltlinnek az idésorbol, hanem a nagysagrendjiik kisebb lesz.

A szlirési eljards eldnye, hogy ha mar dolgoztunk a szezondlisan sziirt adatokkal, és

eldrejelzést tudtunk adni, akkor konnyti az inverz transzforméaciot definialni:

x=F"F,(y)

ahol az y a szezondlisan sziirt adatokat, az x a visszatranszformalt adatokat jeloli. Az
eloszlasfiiggvények jelentése ugyanaz, mint korabban. Az inverz transzformacié értelmes, ha az
eloszlasfliiggvények értelmezési tartomanyat leszlkitjiik a tartora.

Az inverz transzformécioval modositott adatok ugyancsak GEV eloszlast fognak kovetni,
mint ahogy az eredeti adataink. Ez egyben azt is jelenti, hogy visszacsempéssziik a vastag széleket
az eloszlasba.

Az EEX arak esetén megvizsgalom a GEV sziir6 mikodését.
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Az értekezés eredményei

1. hipotézis

(A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hosszi tavi memoriaja van.)

Az ismertetett modszerek segitségével kiszamitottam az ar, a log ar, a loghozam és az

arnévekmény Hurst exponensét. Az eredményeket az 1. tablazat szemlélteti'®.

EEX Ar Log ar Loghozam Arnévekmény
R/ 0,88 0,77 0,26[0,777* 0,30[0,717*
(0,0929) | (0,0703) | (0,0404)[0,5623] | (0,0323)[0,2865]
Aggregated 0,86 0,88 -0,03 -0,03
Variance** | (0,0167) | (0,0309) (0,0807) (0,0441)
Differenced 0,79 0,70 0,11 -0,02
Variance** | (0,0505) | (0,1625) (0,1149) (0,0966)
Periodogram 0,83 1,07 0,22 -0,08
regresszio®™* | (0,0037) | (0,0066) (0,0041) (0,0037)
0,85 0,94 0,11 0,05
AWCTE 1 0.0874) | (0.0858) (0,0931) (0,0478)
h(2)*** 0,84 0,87 0,06 0,08
hpmod(2) *** 0,83 0,86 0,06 0,08
Nord Pool Ar Log ar Loghozam Arnévekmény
R/ 0,87 0,86 0,36[0,88]* 0,39[0,87]*
(0,0399) | (0,0412) | (0,0327)[0,5981] | (0,0329)[0,5171]
Aggregated 0,99 0,99 0,07 0,19
Variance** | (0,0244) | (0,0095) (0,0769) (0,0475)
Differenced 0,98 0,90 -0,03 0,11
Variance** | (0,2064) | (0,2066) (0,2295) (0,1789)
Periodogram 1,21 0,96 0,06 0,30
regresszio** | (0,0037) | (0,0042) (0,0042) (0,0039)
AWCH* 0,93 0,93 -0,01 0,03
(0,0480) | (0,0688) (0,0558) (0,1027)
h(2)*** 1,15 1,11 0,18 0,17
hpnod(2) *** 1,14 1,11 0,11 0,17

1. tablazat: A H becslései az EEX és Nord Pool esetén
Egyes esetekben a szamitdsi modszer és az adatsor jellege folytan nem feltétlentil kapunk megfeleld
(0 <H <1) értékeket.
* A multiscaling” jelenség kovetkeztében ,,napon beliil” a H értéke 0,78 és 0,88, ,,napon kiviil”
0,26 és 0,36 (a loghozam esetén).
** R programcsomag fArma konyvtar.
**+* MATLAB sajat program.
Zargjelben a sztenderd hibak szerepelnek.

4 Az R program ARFIMA alapu becslése nem adott megbizhatd eredményeket, ezért a becsléseket nem szerepeltetem.

19



A szakirodalomban a kiilonbozé H értékek oka, hogy a szerzOk mas-mas valtozot
vizsgalnak: hol az érat, hol a hozamot. Az 1. tdblazatbol kiolvashato, hogy az ar és a log ar H
mutatdjara jellemzden 0,8 ¢€s (kiilonésen a Nord Pool esetén rdzsaszin zajra utald) 1 kozotti
értekeket kaptunk, tehat ez a helyes érték. A loghozamot vizsgald szerz6k abbol indulnak ki, hogy
az ar egységgyok, tehat eleve a loghozam (vagy az arndvekmény) H mutatdjat szamoljak. Célszerti
azonban ezt nem az ar, hanem a loghozam H mutatéjanak nevezni, és ezzel elkeriilni a

félreértéseket.

1a. tézis: A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hossz( tdvli memoridja van. A
Hurst mutat6 értékének nagysagrendje az ar esetén 0,8 ¢€s 1 kozott talalhatd. A logaritmizalt ar
Hurst exponensének nagysagrendje szintén 0,8 és 1 kozé tehetd. A Nord Pool ar folyamata

rozsaszin zaj lehet.

DFA2 (EEX 4r) DFA2 (NordPool 4r)
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2. édbra: EEX és Nord Pool ar és loghozam DFA elemzése

A 2. 4bran latszik, hogy az EEX és Nord Pool ar 6naffin, hiszen a DFA elemzés log-log
skalan egyenes képet mutat. Ezzel szemben a hozam esetén az dbra nem egyenes. A loghozam
esetén a fliggdleges vonallal (az abra alapjan intuitiven) elvalasztott részek meredekségei a Nord
Pool esetén rendre (0,39; 0,08; 0,28), mig az EEX esetén rendre (0,76; 0,11; 0,03). Ezt a
wmultiscaling” jelenséggel szoktdk magyarazni (Simonsen [2003]), amely szerint a hozam mashogy
viselkedik napon beliil, mint napon kiviil. Bar a DFA ¢és az R/S mddszer nem kiilonbozteti meg tgy
a kiilonbozo frekvenciaji ingadozasokat, mint az AWC modszer, a DFA és R/S modszer mégis
hasznalhat6 a strukturalis torések vizsgalatara. A 2. abra és egy (itt nem bemutatott) R/S elemzés
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segitségével azonban megallapithatd, hogy a torés nem 24, hanem 44,7 oranal kovetkezik be. A
strukturalis torés becsiilt helye alapjan Bashan ¢és szerzétarsai [2008] moddszerét kovetve
kiszamithatjuk a torés tényleges helyét: az igazi toréspont ez alapjan 34,8 6rdnal van. Ennélfogva a
viselkedési torés nehezen indokolhatd heurisztikusan. A valdszinlibb magyardzat (ezt erdsiti a 2.

abran szerepld masodik toréspont is), hogy a loghozam egyszeriien nem Snaffin.

1b. tézis: A loghozam és az arnovekmény 0,8 — 0,9 koriili H értékkel rendelkezik révidtavon, azaz

kb. 35 6rén beliil. Hosszabb idéhorizonton a loghozam nem mutat tiszta onaffin jelleget.

Erzgriber és szerzotarsai [2008] bemutatjdk a Nord Pool loghozam esetén, hogy a H
valtozik id6ben, illetve valtozik akkor is, ha a nap ordjanak megfeleld részidésorokat valasztunk ki
a teljes id6sorbol, és azokra végezziik el a szamitast. A szerzOk nagyjabol konstans értékeket
kapnak, kivéve a reggel 9 ¢€s este 6 koriili iddszakokat, amikor a H értéke kicsit alacsonyabb a tobbi
orandl. A 3. &bra ugyanezt az elemzést mutatja, de nem a hozam, hanem az ar esetén. A

kovetkeztetést az 1c. tézis fogalmazza meg:

MFDFA (EEX ar) DFA (NordPool &r)

0.8
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12345678 9101112131415161718192021222324 0 12345678 9101112131415161718192021222324
ora ora

3. abra: A H becslései az EEX és Nord Pool esetén (MF)DFA modszerrel a nap 24 orajara

lc. tézis: Ha az iddsort feldaraboljuk, akkor a nap kiilonb6z6é o6rdjahoz tartozd részidésorok H

mutatoi eltérnek. Az éjszakai (csucsiddszakon kiviili) 6rakban a Hurst exponens magasabb.
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2. hipotézis
(Célszerii a modellezés soran nem a hozamot, hanem az arat vagy az ar logaritmusat

hasznalni.)

A kordbban emlitett két érv (a statisztikai kényszer hidnya, és hogy a loghozamnak nincs
értelmezhetd tartalma) mellé sorakoztathatjuk az 1b. tézist, miszerint a loghozam nem onaffin, az ar

pedig igen, ezért a modellezés szempontjabol az ar hasznélata elénydsebb. Osszefoglalva:

2. tézis: A loghozam és az arndvekmény nem mutat onaffin jelleget, nincs kdzvetleniil értelmezhetd
tartalma, nincs egyértelmli bizonyiték az aralakulds folyamatdnak integralt voltara, ezért a
modellezés soran célszerti nem a hozamot vagy az arnévekményt, hanem az 4rat vagy az ar

logaritmusat hasznalni.

3. hipotézis
(A villamos energia aranak multifraktal jellegét az eloszlas vastag széle okozza. A vastag

eloszlasszél okozta hatas Kisziirése utan a folyamat monofraktal.)

A 4. 4dbra mutatja be az EEX ¢és Nord Pool arak és kevert arak altalanositott Hurst
exponensét. Lathatd, hogy az EEX esetén a kevert eloszlas altaldnositott Hurst exponensét jelzd
pottyds vonal jelentdsen eltér a vizszintestdl, €s a korrigélt altalanositott Hurst exponens (szaggatott
vonal jelolovel) vizszintes valamivel 0,8 feletti szinten. Az EEX ar tehat multifraktal ugyan, de a
multifraktal jelleg oka az eloszlas vastag széle, nem pedig a korrelacios struktira alakuldsa. A Nord
Poolra vonatkozo6 4brarol az deriil ki, hogy a kevert arakra vonatkozd gdérbe nem tér el 0,5-t6l, és
ugy tlinik, hogy a Nord Pool ar nem az eloszlas alakja miatt multifraktal folyamat, hanem az
autokorrelaciok struktirdja miatt.

A grafikus vizsgalatot tAmasztja ald a formalis multifraktalitds teszt is: az EEX esetén a p-
értek 0,36, mig a Nord Pool esetén 0,00, tehat ez alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
EEX id6sor a korrelacidkat tekintve monofraktal (elfogadjuk a nullhipotézist), mig a Nord Pool

nem (elutasitjuk a nullhipotézist).
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4. abra: Az EEX és Nord Pool arak MFDFA elemzése

Ha azonban a Nord Pool iddsort 168 darab részre bontjuk a hét 6rdjanak megfelelden, és ugy
végezziik el a tesztet, akkor a 168 darab idésorbol 14 esetén éri el a 0,05-6t a p-érték, azaz csak 14
iddsorrol allithatjuk, hogy multifraktal. Rdadasul ezen 14 érték koziil 4 esetén lesz a p-érték 0,01-
nél kisebb, azaz 99%-os szignifikanciaszinten mar csak 4 résziddsor viselkedik multifraktalként.
Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a részidésorok dontd tobbsége monofraktal az
eloszlas lecsengése hatasanak kisziirése utan.

Ha kiszdmitjuk a modositott Hurst exponenst a 168 résziddsor esetén, akkor 0,87 és 1,42
kozotti himed(2) értékeket kapunk. A becsiilt H egyiitthatok fele az 1,21-1,32 intervallumon beliil
helyezkedik el.

A Nord Pool arakat monofraktalnak talaltuk a feldarabolt adatsor esetén, mig a teljes idésor
multifraktal. A vastag szélek jelensége tehat csak az 6rankénti idésorok esetén van jelen. Erre egy
lehetséges magyardzat az, hogy az orankénti eloszldsok jelentdsen kiilonboznek egymastol. Ha
ezeket a kiilonboz6 eloszlasokat Gsszerakjuk egy eloszlasba, akkor a kevert eloszldson a vastag
eloszlasszélek nem érvényesiilnek, igy a multifraktal jelleg az eloszlas-korrekcio utan is fennmarad.
Az EEX orankénti arak kevésbé kiilonboznek egymastol, igy az eloszladsok dsszekeverése kevésbé
kéros az eloszlas szélére, igy a teljes idésorbol szamitott eloszlas vastag szélli, és az iddsor

monofraktal.

3a. tézis: A villamos energia aranak multifraktal jellegét dontden az eloszlas vastag széle okozza. A

vastag eloszlasszél okozta hatés kisziirése utan a folyamat monofraktalnak tekinthetd.
3b. tézis: A multifraktal elemzésben a vastag szélek hatdsa nem minden esetben sziirhetd ki a teljes

adatsor vizsgalataval. A Nord Pool esetén a monofraktal jelleg csak a hét orajanak megfeleléen

felbontott részidésorokban mutathato ki.
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4. hipotézis
(A Kkiugro villamosenergia-arak az idésor szerves részét képezik, ugyanugy viselkednek, mint

az atlagos szintii arak, ezért kiugro arakrol sem beszélhetiink.)

A 3. tézisben elfogadtuk, hogy korrelacios szempontbdl az ar folyamata monofraktal, tehat:

4a. tézis: A kiugro villamosenergia-arak a korrelaciok tekintetében ugyanugy viselkednek, mint az

atlagos szintl arak.

Az 4ramar adatsoranak monofraktal jellegébdl adodoan a korrelacids szerkezet egységes a
teljes idosorra (artiiskékre €s atlagos szintli arakra egyarant). Nincs szilikség arra, hogy ,,artliskékrol”
beszéljlink, mert azok ugyanolyan tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint az atlagos szintii arak.

Természetesen magas arak idénként megjelennek a villamosenergia-ar idésoraban. Réadasul
empirikusan az is megéllja a helyét, hogy a magas arak gyorsan visszatérnek az 4tlagos szintre, és a
nagy sokkok ténylegesen gyorsabban sziinnek meg, mint a kis sokkok. Ez ellentmondani 1atszik az
aramar-adatsor monofraktal jellegének. A multifraktal elemzésiink eszkoziil szolgal, hogy feloldjuk
ezt az ellentmondast. A nem valos multifraktalitast a vastag sz€lli orankénti eloszlasok okozzak. A
3a. tézis eredménye az volt, hogy ha a vastag szélek hatasat kiszlirjiik, akkor a multifraktal jelleg
eltlinik. Ez azt jelenti, hogy a kiugréoan magas arak csak a vastag sz€élii 6rankénti eloszlasokbol
szarmaz6 magas realizaciok. Ha egy 6rdban magas az ar (magas realizacidt huzunk az eloszlasbol),
a kovetkezd ordban az dram 4ara szintén egy adott eloszlasbol szarmazo realizacio, amely nagy
valdsziniiséggel atlagos szintli lesz. Ez olyan hatast kelt, mintha felfel¢ ugrott volna az ar, és
gyorsan visszatért volna, de ennek semmi koze a korrelaciokhoz. Kovetkeztetésképpen az
»artiskéket” vastag sz€lii eloszlasokkal célszerli leirni ugrasok vagy sztochasztikus rezsimvaltas
helyett. Megmutathat6 példaul (1. *Spring Wind” 2010 Conference eléaddsomat), hogy a Markov

rezsimvalté modellek a vastag szélek hatasanak kisziirése utan is multifraktal idésort implikalnak.

4b. tézis: A kiugro ar (artiiske) egy magas realizacio egy vastag sz€lii eloszlasbol, nem pedig outlier

vagy masik rezsim. Kiilon névvel illetni csak zavart okoz.

A villamosenergia-arak viselkedése rendkiviil komplex. Ugy gondolhatnank, hogy a napi,
heti és éves szezonalitds elrontja a szamitasi eredményeket és csokkenti a beldliik levonhato
kovetkeztetések erejét. A szezonalitds és a valtozo intenzitasti kiugréan magas arak megjelenése

ugyanis az aridésor nemstaciondrius jellegéhez vezet.
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Azzal, hogy az iddésort 168 részre osztottuk a hét orajanak megfelelden, sikeresen
megszabadultunk a napi és heti szezonalitas hatasatol. Ennélfogva a bemutatott multifaktal elemzés
héten beliili szezonalitas jelenléte esetén is érvényes. A 168 résziddsor esetén kapott hpmoed(2)
értekeket a Nord Pool arak Hurst mutatdjanak tekinthetjiik. Ezek az értékek mar nem tartalmazzak a
héten beliili szezonalitas hatasat.

A 4b. tézisben megmutattam, hogy az artiiskék vastag széli eloszlasbdl szarmazod magas
realizaciok. A moédositott altalanositott Hurst exponens kisziiri a vastag sz€lli eloszlasok hatasat, igy
az artliskék hatdsat eltavolitottuk a multifraktal elemzésbdl. Ennek kovetkeztében az arfolyamat
monofraktalnak tekinthetd a korrelaciok tekintetében.

A Vvaltézo intenzitds az artiiskék esetén azt jelenti, hogy a magas arak nagyobb
valdsziniiséggel jelennek meg a csucsiddszak elején és végén. Mas nézOpontbdl ez azzal analodg,
hogy az ar eloszldsa vastagabb szélii a csticsiddszak elején és végén. Ha az iddsort 168 részre
osztjuk a hét orajanak megfelelden, és azutan szamitjuk ki a modositott altalanositott Hurst
exponenst, a vastag szélek (és igy a valtozo artliske-intenzitas) hatasa eltlinik az egyes orak esetén,

igy a fejezetben levont kovetkeztetések érvényben maradnak valtozé intenzitasu artiiskék esetén is.

4c. tézis: A valtozé intenzitasu kiugro értékek és a héten beliili szezonalitds okozta nemstacionaris
jelleg hatasa kiszlirhetd a Hurst exponens becslésébdl a mddositott altalanositott Hurst exponens

hasznalataval és az idGsor orankénti résziddsorokra bontasaval.

5. hipotézis:

(A villamosenergia-ar eloszlasa altalanositott extrémérték eloszlas.)

N — Eexaiy) |
S— —— GEV (EEX ——— APX (daily)

GEV (APX)

Density
Density

0.5+ 4 0.5¢

%% 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000
Data Data

5 abra: A GEV becslés illeszkedése az EEX és APX napi arak esetén (hisztogram és elméleti
gyakorisag)
Baloldali abra: EEX napi arak. Jobboldali abra: APX napi arak.
Vizszintes tengelyek: ar. Fiiggoleges tengelyek: gyakorisag.
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Az 5. abran az EEX ¢és APX napi arak esetén lathato a GEV eloszlas illeszkedése az
adatokra (MATLAB dfittool toolbox). Az illesztett GEV eloszlasbol szamitott elméleti gyakorisag
koveti a hisztogram alakulasat. Ugyanez a kovetkeztetés vonhato le a kumulélt gyakorisagok és a
Q-Q plotok alapjan is, ezért a grafikus modszerek alapjan azt allithatjuk, hogy az EEX és APX napi
arak eloszlasa GEV eloszlas.

A 2. tdblazat mutatja az illesztett egylitthatokat az EEX és APX napi arak esetén. Mivel a k
érteke mindkét esetben pozitiv, ezért Fréchet eloszlast kaptunk mindkét esetben. Az EEX esetén az
ar eloszléasa 1/0,124 = 8,06-o0s hatvanykitevével, az APX esetén 1/0,266 = 3,76-0s hatvanykitevovel

esik az eloszlas szélénél.

Paraméter Becslés (EEX) Becslés (APX)
k 0,124 0,266
(0,0132) (0,0277)
1 586.8 584.0
(5,729) (10,838)
o 258,44 261,8
(4,325) (8,885)

2. tablazat: A GEV becslés illeszkedése az EEX és APX napi arak esetén
Zardjelben a sztenderd hibak szerepelnek.

A 3. tablazatban az illeszkedésvizsgalat eredményeit mutatom be. A tesztstatisztikak értékei
és a p-értékek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a szokésos szignifikancia-szinteken
nem utasithat6 el az a hipotézis, miszerint az EEX és APX arak GEV eloszlast kvetnek a kordbban
ismertetett becsiilt paraméterekkel. Osszevetésképpen megadtam a lognormélis eloszlas esetén is a
tesztstatisztikdkat és a p-értékeket. Lathatd, hogy elutasithatdé az a hipotézis, hogy az arak
lognormalis eloszlast kovetnek, hiszen a p-értékek kisebbek 0,05-nél. A GEV és a lognormalis

eloszlés esetén a tesztelést ugyanazzal az osztalykozos bontédssal végeztem.

GEV eloszlas Lognormalis eloszlés
Khi-négyzet p-érték Khi-négyzet p-érték
statisztika statisztika
APX 39,63 0,112 96,43 0,000
EEX 141,87 0,075 154,75 0,015

3. tablazat: Illeszkedésvizsgalat az APX és EEX esetén: GEV és lognormalis eloszlas

A Kolmogorov-Smirnov statisztikat hasznaltuk fel Szenes Markkal végzett elemzésiink
(Marossy ¢€s Szenes [2008]) sordn az EEX adatok esetén arra, hogy megnézziik, a Lévy vagy a GEV
eloszlas illeszkedik-e jobban az adatokra. Az adatokra illesztettiink GEV és Lévy eloszlast (ez
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utobbit paraméterkorlatozas mellett, hogy biztositsuk az arak pozitivitasat). Felirtuk az elméleti és

empirikus eloszlasfiiggvényeket, majd kiszamitottuk a

kiilonbségeket a valoszinliségei valtozo (az ar) adott x; értékei mellett. A KS statisztika a D(x;)
értékek abszolut értékének maximuma. Ez a Lévy esetén 0,0141, mig a GEV esetén 0,0262. Mivel a
D tavolsag a Lévy esetében kisebb, ez alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Lévy jobban
illeszkedik az adatokhoz, mint a GEV. Ha azonban a D(x;) abszolut értékeinek nem a maximumat,
hanem az atlagat vessziik, akkor ez a Lévy esetén 8.07%10™, a GEV esetén 7.18%10™. Ez azt jelenti,
hogy bar a KS statisztika alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Lévy eloszlas jobban
illeszkedik az EEX arakra, hiszen az eloszlasfiiggvény a Lévy esetén jobban kdveti az empirikus
kumulalt relativ gyakorisagokat, de a GEV eloszlas atlagosan kevesebbet téved. Ha a hiba (az
eloszlasfiiggvények eltérése) legnagyobb értékét nézziik, akkor a Lévy teljesit jobban, ha az atlagos
hibat tekintjiik, akkor a GEV eloszlast preferalhatjuk. Erdemes tehat megvizsgalni a hibak

alakulasat.
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6. abra: Az empirikus ¢s illesztett eloszlasfliiggvény kiilonbsége a GEV és a Lévy esetén
Vizszintes tengely: ar. Fiiggoleges tengely: az eloszlasfiiggvények D(x;) kiilonbsége.

A 6. dbra mutatja be a D(x;) tdvolsagokat a Lévy ¢és a GEV esetén. Az abrarol ténylegesen
leolvashato, hogy a GEV nagy hibat vét az eloszlas kdzepén, de az eloszlds jobb szélén (az ar nagy
értékeinél) a GEV kisebb hibédkat produkal (kozelebb van a 0-hoz). Az eloszlasnak ez az a teriilete,
amely a kockazat szempontjabdl a legfontosabb. Az eloszlas sz€lét a GEV, az eloszlas kozepét a
Lévy kozeliti jobban.

A GEV eloszlasok a centralt és normalt maximumok hatareloszlasai a Fisher-Tippett tétel

szerint. Késébb megmutatom, hogy a villamosenergia-arak eldallnak maximumként. Szimulacios
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modszerrel megmutathatd, hogy a hatareloszlashoz (GEV eloszlashoz) torténé konvergencia
gyorsabb az eloszlas felso széle esetén. Emiatt a 6. abra a Fisher-Tippett tétel jelenléte melletti érv
lehet.

Az eloszlas Fréchet jellegének elfogadasa beleillik az arak viselkedésérdl alkotott képbe: az
arak eloszlasa hatvanyszertien esik a Fréchet esetében €s a valdsagban is. A Fréchet eloszlas
rugalmassagat az illesztés sordn az adja, hogy barmekkora hatvanykitevo eldallhat, mig a Lévy
eloszlas csak 2-es hatvanykitevéig miikodhet. Az eloszlas lecsengése, momentumainak létezése

szempontjabol tehat elfogadhato a Fréchet eloszlas mint az arak viselkedését leird eloszlas.

Sa. tézis: A khi-négyzet illeszkedési teszt nem utasitja el, hogy a spot villamosenergia-arak Fréchet

eloszlast kovetnek. A Fréchet eloszlas az adatok eloszlasét az eloszlas szélénél jobban kdzeliti, mint

a Lévy eloszlas.

A korabban bemutatott kapacitasbdvitési modellbdl lathatod, hogy a piaci ar eloszlasa GEV,

¢s ha feltételezziik kapacitas-bovitési valdszinliségek hatvanyszeri csokkenését, akkor az ar

eloszlasa Fréchet.
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7. abra: A vérhat6 aggregalt kindlati gorbe hatvanyszerii eloszlas esetén
Bal felso abra: véarhat6 kinalatok, K=100, konst=0,9, a=1. Jobb felsé abra: varhatd aggregalt
kinalati gorbe. Bal also abra: varhat6 aggregalt kinalat 50000 véallalatra. Jobb also dabra: a varhatd
aggregalt kinalat log skalan

Mennyire ¢életszerli a ,,jelentdésen csokkend” bovitési valoszinliségek feltételezése? Ehhez

nézziikk meg az erédmiivek kindlatdt. Ha az i. erdmii bdvitési valoszinlisége p;, és a kereslet teljes
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nagysaga K, akkor az erdmii varhato ajanlata x; = Kp,. Ha ezt az erdmii kinalatanak tekintjiik az i
arhoz, akkor ebbdl varhaté kindlati gorbét konstrudlva azt kapjuk, hogy az ar a mennyiség
exponencialis fliggvénye, ha pl. a p; valoszintiségek 0,9/i képlet szerint hatvanyszertien esnek (1. 7.
abra). A piaci ar tehat Fréchet eloszlasu lesz a modell szerint, ha a piaci kindlati gorbén az ar a
mennyiség exponencidlis fliggvénye. A valosagban ténylegesen ez az exponencialis viselkedés
tapasztalhato (Bunn [2004]). Igy azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a kapacitas-bovitési
valoszinliségek ,,jelentds csokkenése” €s a Fréchet eloszlas az exponencidlis piaci kindlati gérbével
van Osszhangban. Természetesen a piaci kinalati gorbe nem tokéletesen exponencidlis, de az
exponencialishoz kozeli piaci kinalati gérbe hatvanyszeri nyerési valdszintiségeket és ,,jelentdsen
csokkend” kapacitas-bovitési valdszintiségeket jelent, mivel a piaci kindlati gorbe és igy a
kapacitas-bdvitési valoszinliségek kismértékli modositdsa tovabbra is ,,jelentdsen csokkend”

bovitési valoszinliséget és Fréchet eloszlast eredményez.

Sb. tézis: Egy kapacitas-bovitési modellben megmutattam, hogy a Fréchet eloszlas illeszkedésének
oka, hogy a villamosenergia-piacon a piaci kindlati gorbe exponencidlis. A levezetés az
extrémérték-elméletbdl, specialisan a Fisher-Tippett tételbol adodik. A modell kulcsfeltétele, hogy a
villamosenergia-kereslet rogzitett, és a keresleti egységeket egyesével hirdetik meg az erémiivek

szamara.

6. hipotézis
(A villamos energia ara rezsimvalté modellt kovet, és a rezsimek determinisztikusan kovetik

egymast.)

A 168 darab eloszlasra illesztett GEV helyzet- és alakparamétereinek Osszefliggése a 8.
abran lathatd. Az abrardl leolvashatjuk, hogy pozitiv kapcsolat van az eloszlas alakparamétere és
helyzete kozott: minél magasabb az atlagos ar, anndl lassabb az eloszlas lecsengése, azaz magas
atlagos értékhez magas kockazat tartozik. Ezek alapjan a Nord Pool esetén két rezsimet
kiilonboztethetiink meg. A fiiggdleges vonaltol balra 1évé eloszlasok alakparamétere kicsi, a
kockazat alacsony. A fiiggdleges vonaltol jobbra taldlhatd eloszldsok magas kockdzattal és magas
varhatd értékkel jellemezhetdek: ezek a kockazatos eloszlasok. Attol fiiggéen, hogy a hét mely
ordjaban vagyunk, az ar valtakozva talalhaté az egyes eloszlasokon. Néha a kockéazatos, néha a
kevésbé kockdzatos tartomanyban vagyunk. Olyan, mintha két rezsim kozott ugralna az ar. A

rezsimvaltas azonban determinisztikus, mivel attdl fiigg, hol vagyunk idében.
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8. abra: A becsiilt GEV eloszlasok 2 lokacids és k alakparamétere a (baloldali) EEX és (jobboldali)
Nord Pool esetén

Ugyanezt jelzi a 9. dbra is, ahol az ora atlagar és alakparaméterét adtam meg a hét 6rdjanak
fiiggvényében. A magas atlag és magas ar jellemzOen a magas keresleti éraban jelenik meg. Ahogy
az az el0z0 két abran is lathato, a kereslet novekedése vélhetden el6szor az ar varhato értékét emeli,

majd ha elér egy kiiszobot, akkor az atlag helyett az eloszlas kockéazatat noveli.
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9. dbra: Rezsimvaltas az EEX (bal oldal) és Nord Pool (jobb oldal) esetén
Fiiggbleges tengelyek: bal: az 6ra atlagara; jobb: k alakparaméter (szaggatott vonal).

6. tézis: A hét kiilonbozé oraiban mdas-mas paraméteri GEV eloszlas a villamosenergia-arak
eloszlasa. Néhany, magasabb vérhatd értékli ora esetén a hatvanyszeri lecsengés lassabb, igy
nagyobb a magas arak kockdzata. Mivel az eloszlasok determinisztikusan valtjak egymast, ezért a

jelenséget determinisztikus rezsimvaltasnak neveztem el.
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7. hipotézis
(A héten beliili szezonalitas kisziirheto az eloszlasok jellegének megvaltoztatasaval.)

Az EEX adatokon a szlird miikodését a sziirés elodtti és utani periodogrammal szemléltetem a
10. abran. Lathatd, hogy a héten beliili periodicitést jelzd tiiskék a periodogramrol eltlintek, azaz a
héten beliili szezonalitds sikeres volt. A 168 d6rahoz (és annak tobbszordseihez) tartozd tiiskék

megmaradtak. Ezek nem héten beliili szezonalitast jeleznek, igy ezek kisziirése nem volt célom.

Power Spectral Density Estimate via Periodogram Power Spectral Density Estimate via Periodogram
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10. dbra: Az EEX periodogramja a sziirés el6tt (bal) és a szlirés utan (jobb)

7a. tézis: A héten beliili szezonalitas kiszlirhetd az eloszlasok jellegének megvaltoztatasdval: a hét
minden 6rajahoz definidlunk egy transzformdaciot, amely a Fréchet és a lognormalis eloszlas

oo

eloszlasfiiggvényén alapszik. (GEV-sziird

Mivel a transzformacio a GEV (Fréchet) eloszlasok vastag széleibdl exponencidlisan
lecsengd szélii eloszlast allit eld, ezért a vastag szélek jelensége a sziirés utan megszlinik. Mivel
valamennyi eloszlast ugyanabba a (lognormalis) eloszlasba vittiink at, ezért a kiilonb6z0 eloszlasok
miatti determinisztikus rezsimvaltas eltlinik. Mindezek mellett a GEV szilird az artiiskék és a
szezonalitds hatasat egyszerre szlri ki, ezzel megoldja a két sziirési eljaras Osszefliggésének a

problémajat.

7b. tézis: A GEV-sziird segitségével a kiugro értekek és a deteminisztikus rezsimvaltas sziirése is

megtorténik.
Megvizsgaltam a GEV sziirés hatdsat az iddsor becsiilt Hurst exponensére. A 4. tdblazat

tartalmazza a becslés eredményeit az EEX és a Nord Pool esetén. A kovetkeztetést a 7c. tézis

fogalmazza meg.
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EEX Nord Pool

Ar Sziirt ar Ar Sziirt ar

R/S 0,88 0,78 0,87 0,93
(0,0929) (0,0350) (0,0399) (0,0465)

Aggregated Variance 0,86 0,86 0,99 0,99
(0,0167) (0,0258) (0,0244) (0,0365)

) . 0,79 0,85 0,98 1,02
Differenced Variance |, 1505) | (0,1341) | (0,2064) |  (0,1902)

Periodogram regresszid 0,83 0,89 1,21 1,08
(0,0037) (0,0079) (0,0037) (0,0062)

AWC 0,85 0,93 0,93 0,98
(0,0874) (0,0587) (0,0480) (0,0601)

h(2) 0,84 0,90 1,15 1,18

hmod(2) 0,83 0,90 1,14 1,19

4. tablazat: Az eredeti és GEV-szilirt drak H mutatoi
Zardjelben a sztenderd hibak szerepelnek.

Tc. tézis: A GEV-sziirési eljaras nem valtoztatja meg szignifikansan a becsiilt Hurst mutat6 értékeét.

Nem trivialis, hogy milyen eszkdzokkel lehet leirni a GEV-szlirt arak viselkedését. A GEV-
szir6 ugyanis komplex transzformacio, amely a linearis korrelaciét nem tartja. Bar az eredeti és
szlirt arak kozotti atjaras nem trivialis, mégis lehet 6sszefliggéseket talalni az eredeti és a sziirt arak
kozott. A 7c. tézisben lattuk, hogy az autokorrelaciods struktiira hosszl tava lefutdsa nem valtozik a
GEV-szliréssel, ezért a sziirt arak nem igényelnek Iényegében mas tulajdonsagli idésoros
modelleket, mint az eredeti arak. Szerencsére az idOsor komplexitasat (pl. kiugro értékek hatésa,
szezonalitas) sikeriilt csokkenteniink a GEV-szlirés alkalmazasaval.

Az autokorrelaciok mellett mas kérdés is fellép a determinisztikus rezsimvaltdé modellel €s a
GEV sziiréssel kapcsolatban. A modell feltételezi, hogy az eloszldsa mas-mas az egyes Orak esetén,
de az eloszlas ugyanaz egy, két, stb. hét mulva a hét azonos 6rdjaban. Ez a feltevés nyilvanvaloan
nem tarthato, hiszen az arakban trend figyelhet6 meg. A GEV-szilirés eldtt ezért célszeri a trend
eltavolitdsa az adatokbol. A 7. hipotézis empirikus elemzése soran én az arakban taldlhato
exponencialis trendet szlirtem ki az eloszlas-transzformacio eldtt. A modellezének kell mérlegelnie,
milyen trendet szlir ki az idésorbdl (pl. a villamosenergia-termelés input arainak szisztematikus
valtozasanak hatasat). A GEV-szlirés a trend kiszlirése utan alkalmazhato.

A komplex villamosenergia-ar iddsor modellezése soran ezért célszerii eldszor eltavolitani a
trendet (és a ciklikus komponenseket) az adatokbdl, ezutdin GEV-sziiréssel transzformélni az
adatokat, majd a kapott iddsorra megfelelé modellt keresni. Az altalam ajanlott modellezési keret az

alabbi:

Y=T+C+ f,(E)
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ahol Y az adatsort, T a trendet, C a ciklikus komponenst, S a szezonalitast és E a véletlen hatasokat

jeldli.

Empirikus modell

A disszertacio eredményeit Ujfalusi [2008] alkalmazza. A szerz6 ARMA-GARCH modellt
illesztett a GEV-szlrt és a hosszu tavu memoriatél megtisztitott arakra, és a modellt megfelelének
talalta az arak leirasara. Az eredményei alapjan a hosszl tavii memoria sziirése és a GEV-szird
eredményesen haszndlhatd a modellezés soran. Azok a hatasok, amelyeket a két sziirési eljaras nem
tavolit el, konnyen modellezhetOk autoregressziv és GARCH tagokkal. A két sziirési eljaras nélkiil

az aramar folyamata sokkal 6sszetettebb, bonyolultabb és atlathatatlanabb lenne.
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Kovetkeztetések

Az eredmények fényében érdemes Ujra atgondolni a spot villamosenergia-arak stilizalt

tényeit. A zarojelekben szerepld szamok a tézisek sorszdmara utalnak.

1. Az adatsorban kiugr6 értékek (price spikes) talalhatok.
Az idénként magas villamosenergia-arak szerves részei az idésornak. Ezek azonban nem hirtelen
megjelend kilogo értékek, hanem a villamos energia aranak vastag sz¢élii eloszlasabol adédé magas
realizacidk (4). Egyes iddszakokban a magas értékek valoszinlisége novekszik, de a magas értekek
nagyobb valdszinliségét az okozza, hogy a hétnek egy kockdzatosabb oOrajaban vagyunk, ennél
fogva determinisztikus jellegli a magasabb kockazat (6). Természetesen nem allithatjuk, hogy adott
oraban kiugré értékkel lesz dolgunk, de azt igen, hogy a bekovetkezés valdszinlisége nagyobb. A
kiugro értékeket keresleti-kinalati sokkokkal magyarazé elméletek természetesen nem doltek meg,
hiszen a GEV eloszlas valtoz6 paramétereinek oka a kereslet valtozdsaban és a kinalat

struktarajaban keresendd.

2. Magas az autokorrelacio az iddsorban.
A dolgozat eredményei alapjan a lassan lecsengd autokorrelaciods struktira egyik oka az arfolyamat
hosszi tavi memoridja (la). Az autokorrelacid periodikus jellegének okozodja a szezonalités,

amelynek nagy részét GEV sziirdvel el lehet tavolitani (7).

3. A volatilitas idoben valtozik, az idosor heteroszkedasztikus (heteroscedasticity).
A heteroszkedasztikus jelleg részbeni oka, hogy a kiilonb6zd oras arak eloszlasainak szorasa nem
azonos, hiszen mas-mas paraméterii GEV eloszlasbol szarmaznak a hét kiilonbozd ordinak arai (6).
A kiilonbozd paraméteri GEV  eloszlds nem magyardzza meg teljes mértékben a
heteroszkedaszticitast, hiszen lattuk, hogy az emlitett hatast eltavolitdé GEV sziird alkalmazasa utan

is szignifikdns GARCH modellt lehet a szlirt adatsorra illeszteni.

4. Az adatsor szezonalis vonasokat mutat (seasonality).
A szezonalitds okozoja a GEV eloszlasok determinisztikusan valtozésa, valtakozéasa (6). A GEV
eloszlasok leirjak a volatilitas megfigyelt szezonalis jellegét is. A szezonalitast a kiilonb6zo
eloszlasok 1étének figyelembe vételével ki lehet sziirni, ha az eloszlasokat ugyanabba az eloszlasba
transzformaljuk (7). Az altalam kidolgozott GEV sziir6 a lognormalis eloszlasba transzformalja az

adatokat.
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5. Az arak, hozamok eloszlasa vastag sz¢li (fat tails).
Az arak eloszlasa szignifikansan GEV, azon beliil Fréchet eloszlas (5a). A vastag széleket a Fréchet
eloszlas hatvanyszerii lecsengése jelzi. Egy kapacitas-bdvitési modell keretein beliil azt talaltam,
hogy a Fréchet eloszlas, ezen belill a vastag szélek oka az, hogy a masnapi villamosenergia-t6zsdén
a piaci kinalati gorbén az ar a mennyiség exponencialis fliggvénye (5b). Masképpen fogalmazva: a
vastag szélek oka, hogy az alacsony hatarkoltségli erdmiivek atlagosan magasabb valoszinliséggel

tudjak kibdviteni a kapacitasukat.

6. Egyes szerzOk szerint a villamos energia ar antiperzisztens, egy-egy kiugro értéket kovetden
visszatér az atlaghoz (4tlaghoz val6 visszahUzas, mean reversion), mig masok szerint az ar
idésora hosszii tavii memoriaval rendelkezik (long memory). A vizsgalatok szerint a
villamos energia ara multifraktal folyamatot kovet (multifractality).

A vizsgalataim azt mutatjak, hogy a villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet 0,8 és 1
kozotti Hurst exponenssel (1a). A mas-mdas vizsgalt valtoz6 az oka, hogy a szakirodalom nem
egységes a perzisztencia tekintetében (1a). Ha nem az 4rat, hanem a loghozamot vizsgaljuk, akkor
reprodukélhatéak a szakirodalom egyes eredményei, de véleményem szerin nem érdemes a
loghozam Hurst exponensét vizsgalni, mert a loghozam folyamata nem mutat stabil 6naffin jelleget

(1b). Eppen ezért (egyéb ok hianyaban) nem célszerti a loghozam hasznélata az ar ellenében (2).

7. Nincs konszenzus a szakirodalomban azzal kapcsolatban, vajon talalhato-e egységgyok az ar
idésoraban, azaz integralt-e a folyamat.
Formalis egységgyok vizsgalattal a dolgozatban nem foglalkoztam. A Hurst exponenssel foglalkozo
eredményeim (1) azonban meggydztek arrdl, hogy célszerli a loghozam helyett az arat vizsgalni a
modellezés soran, hiszen az ar jobban kezelheté matematikai tulajdonsagokkal rendelkezik, a
hozamnak nincs kozvetleniil értelmezhet6 tartalma, illetve nincs 6konometriai jellegli kényszeriink

sem: nincs arra egyértelmii bizonyiték, hogy az ar egységgyok folyamatot kdvetne (2).

A dolgozat legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy a kereskedés mechanizmusa
minden egyes Ordban ugyanazt az areloszlast (az altalanositott extrémeérték-eloszlast) hozza 1étre,
melyben a kiugroan magas arak az eloszlas vastag széleként jelennek meg. A villamosenergia-
kereslet (és -kinalat) jellegzetes ciklikussaga azt eredményezi, hogy az eloszlasok periodikusan
valtogatjdk egymast. Ennek a megfigyelésnek a segitségével a szezonalitds kisziirhetd az
adatsorbol. A kiugro értékek (vastag eloszlasszélek) és a heteroszkedaszticitds egy része a

szezonalis sziiréssel (az oranként kiilonb6zo eloszlasok megvaltoztatasaval) szintén eltavolithato.
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Az altalam felépitett villamosenergiaar-modellben a (hossza tavi memoriaval rendelkezo)
véletlen hatasokra ratevodik egy szezonalitds, amely megvaltoztatja a hét érdinak eloszlasat, végiil
ezekhez hozzdadddik egy trend, illetve ciklikus komponens. A modellezési eljards nem
bonyolultabb, mint additiv szezonalitds esetén. Az altalam felépitett modellel azt nyertiik, hogy a
szezonalis hatdsok utan fennmarado véletlen komponens konnyebben modellezhetd.

A disszertacid-tervezet eredményeinek gyakorlati alkalmazasat az alabbi tertileteken tartom
elképzelhetonek:

= A Hurst exponenssel kapcsolatos félreértések tisztazdsa megkonnyiti a modellvalasztéast
(hosszl tavi memoria, monofraktal jelleg).

= A loghozam hatranyos tulajdonsagaira felhivtam a figyelmet, igy a jovOben a modellezok
kortiltekintébben tudnak eljarni.

= A kutatas ravilagitott, hogy a kiugré éarakat az eloszlas széleként, nem pedig kiilonalld
rezsimként vagy ugrasként kell beépiteni a modellekbe.

= A villamosenergia-ar (az adott o6ranak megfeleld) feltételes eloszlasanak ismeretében
egyszerlien lehetdveé valik a kdzép és hosszl tavh areldrejelzés.

= A szlirési eljaras megkonnyiti a rovid tavu areldrejelzést.

= A piaci kinalati gérbe elemzésével képet kaphatunk a villamosenergia-ar adott iddszaki
feltételes eloszlasarol.

= A determinisztikusan véltozé paraméterli GEV eloszlasok modellje alkalmas a kiugro6 arak,

a szezonalitas és a valtozo volatilitas leirasara a modellezés soran.

Tovabbi lehetséges kutatdsi kérdések, melyek a dolgozat készitése soran felmeriiltek bennem,

de megvalaszolasuk mar nem fért a dolgozat keretei kozé:

= Formadlis elméleti keretek felépitése a kiugrdo arak kockazatanak eldrejelzésére (early
warning system).

= ARFIMA-GARCH modell illesztése, és annak megvizsgaladsa, hogy az illesztett modell
mekkora hibat ad az ar eldrejelzése soran.

= A determinisztikus rezsimvaltdé modellben a becsiilt GEV eloszldsok szoérasanak ¢és az
alakparaméterének kapcsolata.

= A GEV szilirés hatékonysaganak Osszehasonlitdsa a tobbi szezonalis sziirési eljarassal a
gyakorlatban.

A felépitett vizsgalati keretek kozott ezek a kérdések egyszertien vizsgalhatok.
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